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SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 9 minutos). 


-=En nombre de la Comisión de Hacienda del Senado, damos 
la bienvenida a la delegación del Directorio del Banco 
Central del Uruguay. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Habiamos quedado en la consideración 
del artículo 14 del proyecto de ley de Fondos de Inversión. 
Creo que sería bueno tratar los articulos 14, 5 y 16 en 
conjunto porque hacen a la misma materia, es decir, 
requisitos de publicidad con relación a los fondos. 

57 + 


No es mi intención decir que los textos estén mal 
redactados, pero me parece que como es un tema que habiamos 
visto en el proyecto de ley de Mercado de Yalores, tendriamos 
que hacer algún esfuerzo para darle un tratamiento lo: más 
parecido posible. No son asuntos exactamente iguales, pero 
sí similares. í 7 


En los 'artículos 592 y 62 del proyecto de ley de Mercado 
de Valores habiamos elaborado en materia de publicidad una 
redacción'bastante moderna, buena y exigente, y me parece que 
cuardo entremos al análisis más afinado de los articulos, 
sería interesante armonizarlos o quizás repetir lo hecho en 
el proyecto de ley de Mercado de Valores. 


SEÑOR ASTORI.- Haciendo un breve repaso de la sesión del 19 
de octubre --—-que fue la última que celebró esta Comisión— 
se puede corroborar que habíamos trabajado en el mismo 
sentida que propone el señor Senador Posadas Montero, y que 
supone dos cosas. En primer lugar, considerar los articulos 
14, 15 y 16 conjuntamente y, en segundo término, inspirar la 
solución o el camino a tomar en el proyecto de ley de Mercado 
de Valores, esto es, hacer lo mismo; no sé si con el misno 
texto o no, pero sí proceder de igual inanera, aunque no tengo 
conocimiento de qué suerte habrá corrido el proyecto de ley 
de Mercado de Valores. 
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SEÑOR BATLLE.- No se cambió, señor Sanador. 


SEÑOR ASTORI.- Entonces, si no hay inconvenientes, propondría 
seguir en la misma tesitura de la última sesión de la 
Comisión del mes de octubre de 1995. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Con relación al artículo 17, relativo 
al reglamento de los Fondos y a su aprobación, deseo hacer. 
el siguiente comentario. 


Concretamente, allí se indica que la autorización de 
cada Fondo de Inversión será «solicitada por la sociedad 
administradora ,ante el Banco Central, lo cual me parece 
correcto. Pero no sólo habla de la autorización, puesto que 
también establece "así como toda modificación del mismo," .' 
Me da la impresión de que es necesario pulir esta redacción 
porque, de lo contrario, podría: entenderse que una 
modificación en la cartera del Fondo requiera la autorización 
del Banco Central. Evidentemente, este no es el sentido del - 
artículo. Pienso que, en todo caso, debe referirse a. 
modificaciones en el reglamento del Fondo. 


Por tanto, considero que habria que explicitar más la 
primera parte de este artículo, que podría quedar redactado 
de la siguiente forma: “La autorización de cada Fondo de 
Inversión, así como toda modificación al reglamento del 


mismo,”. 


SEÑOR FERNANDEZ FAINGOLD.- En el artículo 18 se hace 
referencia a los contenidos mínimos obligatorios del 
reglamento. 


SEÑOR BERGSTEIN.- Deseo saber si cuando en el artículo 17 se 
habla de la autorización de cada Fondo de Inversión, se está 
haciendo referencia únicamente a la autorización del 
reglamento que va a regir el funcionamiento de cada Fondo de 
Inversión. Digo esto, porque podría haber una discordancia 
entre tener la autorización en términos genéricos y que luego 
sólo se modifique el reglamento. 
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SEÑOR POSADAS MONTERO.- A mi juicio, el concepto de Fondo de 
Inversión no es necesariamente equivalente al de reglamento. 
Si bien el reglamento del Fondo debe contener los aspectos 
esenciales, no es equidistante una cosa de la Otra. 


Esto se relaciona con otro tema que fue objeto de 
discusión en este ámbito, el año pasado, relativo a las 
facultades del Banco Central en materia de autorización. 
Recordarán los señores Senadores y los representantes del 
Banco Central que se expusieron dos posiciones al respecto. 
El texto del proyecto otorga competencias y responsabi lidades 
a esa institución para aprobar, en función de razones de 
legalidad, pero tambiáón de oportunidad y. conveniencia. 
Algunos señores Senadores, entre los que me incluyo, 
manifestamos una opinión contraria a esto. Entonces, si no 
es prudente oO conveniente que dicho Banco asuma la 
responsabilidad de decidir cuándo un Fondo es conveniente u 
oportuno, much menos lo “será con respecto a las 
modificaciones. . . o. 

Aclaro que este tema se discutió y quedaron claramente 
marcadas las posiciones a fin de ser retomadas en el momento 
de comenzar un análisis más profundo del articulado. De todos 
modos, con relación a este,artículo, primero tiene lugar la 
autorización del Fondo y creo que, de ahí en más, lo único 
que podría modificarse seria el reglamento. 


SEÑOR BERGSTEIN.- Confieso que me resultó muy clara la 
explicación del señor Senador Posadas Montero. Recuerdo la 
discusión que tuvo lugar el año pasado sobre las razones que 
podría manejar el Banco Central y la implicancia que eso 
podría significar en cuanto a una eventual responsabilidad 
en determinadas situaciones. 


Volviendo, estrictamente, al tenor del artículo 17, 
teniendo en cuenta la observación del señor Senador Posadas 
Montero, me pregunto si sería conveniente que, en lugar de 
establecer "así como toda modificación del reglamento del 
mismo”, se expresara "así como toda modificación en las 
condiciones de funcionamiento del mismo". De esta manera, se 


. 
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eliminaría una referencia especifica del reglamento. Aclaro 
que digo esto sin ánimo de abrir un debate. Pero considero 
que podría haber modificaciones que no sean estrictamente del 
reglamento y que, por ejemplo, no tengan que ver con la 
integración de la cartera. Como se trata de una autorización 
por parte del Banco Central —-principio que este proyecto de 
ley recoge sinicortapisas-- me gustaría que quedara más 
abierta la puerta en cuanto a eventuales modificaciones. 


SEÑOR BATLLE.- Si me permiten, deseo señalar que discrepo coh 
lo que ha indicado el señor-Senador Bergstein. Considero que 
volvemos a replantear la discusióA que ya hemos tenido sobre 
un tema similar, es decir, el del mercado de valores y las 
funciones del Banco Central. Pienso que el tema relativo a 
las condiciones de funcionamiento tiene una latitud tan 
grande que podría posibilitar ciertas cosas que, a mi juicio, 
no sería lo que lo que se persigue con esta norma. 

Por lo tanto, si se habla explícitamente del reglamento 
ubicaría el tema en su lugar. 


SEÑOR BERGSTEIN.- De acuerdo, señor Senador. Retiro mi 
observación. 
ES 


SEÑOR PRESIDENTE.” En consideración el articulo 18. 


Los miembros de la Comisión, seguramente, tendrán en su 
poder una propuesta que nos hicieron llegar los asesores, con 
respecto a una modificación en la redacción de este artículo. 


Continuamos considerando el «articulo 18 con la 
modificación propuesta por los señores asesores del Banco 
Central. 


SEÑOR ASTORI.- Deseaba hacer un comentario brevísimo, casí 
telegráfico, con respecto a este artículo 18. En esta 
disposición figura la propuesta de contenido de reglamento 
y se definen muchos de los conceptos que están referidos en 
los artículos precedentes. Por eso, el articulo 18 es 
importante en la medida en que debe haber correspondencia y 
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coherencia conceptual entre las definiciones precedentes y 
el contenido del reglamento. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Se pasa a considerar el articulo 19. 


Si no hay observaciones que formular, pasaríiamos a la 
consideración del artículo 20. 


SEÑOR ASTORI.- Quiero señalar que ya hemos analizado estos 
articulos, porque, según mis notas, -. habíamos llegado 
exactamente hasta al 28. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.” En todo caso, hubo un salteo. . 


SEÑOR ORIOLI.- Pienso que la confusión viene a radicar en que 
lo atinente al tema del patrimonio minimo se analizó a raiz 
de una inquietud que planteó el señor Senador Posadas 
Montero, formulando cuatro o cinco preguntas iniciales al 
proyecto. Fue entonces que se discutió bastante sobre ese 
tema, lo que obligó a llegar hasta el artículo 20 e, 
inciusive, hasta el 28. Evidentemente, no realizamos el 
estudio del texto articulo por artículo hasta este último. 


SEÑOR PRESIDENTE.- De:cualquier manera, entiendo que es más 
fácil repetir el estudio, aunque ya .lo hubiéramos hecho, que 
entablar una discusión acerca de si hemos o no discutido Jas- 
disposiciones. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Quisiera hacer «algunos comentarios 
con respecto a ciertas dudas que tengo sobre el articulo 20, 
Este se vincula con uma disposición anterior que hablaba de 
la responsabilidad patrimonial neta mínima, lo cual dio lugar 
a una explicación muy extensa y completa, en ese momento —-si 
la memoria no me falla-- de la contadora Romiti. Con relación 
al hecho de que el Banco Central del Uruguay pueda determinar 
el patrimonio mínimo de cada Fondo, debo decir que, en sí, 
no me parece mal, porque creo que esta es mejor solución que 
la responsabilidad patrimonial neta minima, que es un tema 
distinto. : a: 


ls.5 


SEÑOR ASTORI.- Tenemos signos de interrogación en todos los 
artículos precedentes que aluden a eso, 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- La responsabilidad del patrimonio 
mínimo, en definitiva, es una solución similar a la que se 
da para cualquier sociedad anónima en la que se habla de 
canital. Entiendo que esta es mejor solución que la 
responsabilidad patrimonial neta minima que, a mi juicio, es 
para temas de otra naturaleza. 4 


- 


Sin embargo, ho entiendo por qué debe determinarse el 
número minimo de cuotapartistas y el porcentaje máximo de su 
participación en el Fondo. No veo por qué no se puede dejar 
un margen mayor. de latitud en esa materia. Simplemente, 
quería dejar planteada esta duda. 


SEÑOR ORIOLI.- En su momento, se explicó que el motivo de 
este artículo se basaba en que uno de los aspectos del Fondo 
de Inversión es buscar profundidad de mercado, o sea, atraer 
la mayor cantidad de participantes al mismo. El hecho de 
establecer un número mínimo apuntaba a que no se desdibujara , 
este principio y el Fondo se limitara a tener uno, dos o tres 
cuotapartistas, sin atraer más, para no ser un refugio para 
evadir determinadas normas, que podrían ser impositivas. Lo 
mismo podemos decir con respecto al porcentaje máximo de 
participación, ya que se trataba de salvar la integridad del: 
-Fondo, a los efectos de que éste no se concentrara en un solo 

inversor, ya que el retiro del mismo podría representar un 
perjuicio a ese Fondo en su momento. 


En resumen, estos eran los fundamentos básicos que ya 
se expusieron en Sala. E 


SEÑOR VIDONI.- Deseo hacer un par de comentarios. 

En primer lugar, quiero referirme a una diferencia en 
cuanto a la responsabilidad neta patrimonial minima que 
señalaba el señor Senador Posadas Mantero, que ya se habia 


discutido en otro artículo. Este último estaba referido a la 
sociedad administradora del Fondo, pero en cambio el anterior 
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hace mención a cada Fondo de Inversión. Por lo tanto, si bien 
tienen un nexo, deberían ser considerados y estudiados en 
forma separada, ' 


En segundo término, en cuanto al número mínimo de 
cuotapartistas y al porcentaje máximo de participación en el 
-Eondo, adicionalmente, quiero decir que en la totalidad de 
la legislación comparada, hay artículos que ponen especial 
énfasis en esos aspectos y, eventualmente, en los perjuicios, 
en el sentido de que si algún cuotapartista tiene un peso 
sustancial dentro del Fondo y deseara retirarse, puede causar 
daños extremos tanto al Fondo como al mercado. Estamos 
«hablando de un Fondo específico volcado, por ejemplo, al 
mercado accionario y si algquier que tiene un peso muy 
importante se retira del Fondo —-como ya dije—- puede, no, 
solamente perjudicar al resto de los cuotapartistas, sino 
también provocar algún tipo de conmoción dentro del mercado. 
Por eso, en tanto la figura del Fondo de Inversión se mira 
como puerta de entrada del pequeño y mediano inversor al 
mercado de capitales, esta es una norma que también tiende 
a proteger de la excesiva concentración de poder de algún 
cuctapartista dentro del Fando. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Entiendo que es ajustado el 
comentario del señor contador Vidoni en cuanto al primer 
tema, porque aquí estamos hablando de un patrimonio de fondo 
y en el otro lado nos referiamos a la responsabilidad 
patrimonial de,la sociedad administradora. E 
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En cuanto al riesgo que pudiera significar un 
desequilibrio interno dentro de un Fondo, provocado porque 
haya un cuotapartista que tenga un altísimo porcentaje y que 
en algún momento resolviera retirarse del Fondo y con ello. 
causara un perjuicio a otros, confieso que no lo veo asi, 
desde el momento en que el retiro del Fondo es algo que ya 
a estar determinado por las reglas de juego del reglamento. 
Por lo tanto, en la práctica sería imposible que hubiera un 
retiro intempestivo de un cuotapartista. Por otro lado, el 
fenómeno del retiro -—-que, reitero, siempre estará acotado 
por las reglas del Fondo--— se puede dar, haya un 
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cuotapartista con un porcentaje muy alto o --como sucede 
tantas veces en los mercados-- una corriente de varios 
cuotapartistas que por algún motivo resuelven salir de ese 
Fondo. En resumen, esta salida va a estar dentro de las 
reglas de juego y no: creo que provoque un riesgo mayor, ya 
se trate de uno con un porcentaje muy alto o de varios que 
sumen una cifra muy significativa. : ó 

Entiendo que hay que seguir un poco el principio de que 
se debe permitir un ámbito de libertad lo más amplio posible, 
salvo que haya motivos poderosos para acotar. 


SEÑOR BERGSTEIN.- . Sugiero que en el artículo 19 se 
introduzca un pequeño agregado que aunque está implícito en 
el espíritu de la disposición, no estaría demás y sería una 
señal muy clara sobre hábitos que deberían adquirirse en el 


ámbito financiero en general. Concretamente, donde dica: 
o. “del cual debe entregarse copia.integra al suscriptor con 
constancia de su recepción...” propondria agregar lo 


siguiente: "en el acto de efectuarse la suscripción” 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si la Mesa no entendió mal, el señor 
Senador Bergstein propone que la entrega del reglamento-al 
aportador se realice en .formm concomitante con la 

suscripción. 4 


SEÑOR BATLLE.” Volviendo al artículo 20, quiero decir, en 
principio, que en esto estoy actuando como Pirandello, es 
decir, improvisando, aunque no tan bien. 


WWileridad) h 


-==Digo esto como forma de pedir disculpa a los señores 
Senadores por las preguntas que voy a formular. 


Pienso que si se establece un porcentaje máximo en la 
participación de los cuotapartístas, no es necesario fijar 
un número mínimo; es decir, estableciendo una cosa no hay 
razón para fijar otra. Por otro lado, no sé qué es lo que 
se quiare decir exactamente con la expresión "plazo para el 
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cumplimiento de dichos requisitos”; además, quiero decir que 
la palabra “cumplimiento” no me gusta. ¿Cuáles son los 
requisitos? ¿El patrimonio minimo de cada Fondo, es decir, 
el número minimo? Se dice que el Banco Central fijará los 
plazos para que se cumplan dichos requisitos; ¿eso significa 
que el Banco determinará que el Fondo, en determinado tiempo, 
tiene que cumplir los requisitos para estar amtorizado y 
salir a funcionar? Esto implicaría que los plazos deberian 
ser ajustados luego; del punto de vista reglamentario, £llos 
pueden ser excesivos o demasiado reducidos. 


En definitiva, pienso que si se exige a un Fondo que 
tenga un patrimonio mínimo -y que «nadie pueda tener un 
porcentaje máximo, mientras no se den esas circunstancias, 
el Fondo no existe. Cuando ellas se dan, el plazo está 
cumplido automáticamente. 


Por otro lado, volviendo atrás, el tema relacionado con 
los cuotapartistas ya lo habíamos discutido aunque no sé A 
qué punto se llegó, por lo tanto ahora necesito preguntar si 
las cuotapartes deben ser mominativas de sus titulares. 
Quisiera saber si ellas no pueden ser al portador. Á su vez, 
¿se pueden endosar o. transferir? , 
SEÑOR LAGE.- Justamente, en la reunión anterior se había 
discutido la última cuestión planteada por el señor Senador 
Batlle. Finalmente, se acordó que ellas fueran al portador, 
no viéndose afectada en ningún caso la transmisibilidad. 


SEÑOR BATLLE.- Con respecto al articulo 20, ¿es lo mismo? 


SEÑOR VIDONI.- Quisiera decir que hay un fenómeno operativo 
que se da en los Fondos de Inversión, en el que se elabora 
el reglamento del Fondo, se autoriza, y luego se sale a 
captar los recursos. ] 


Como bien ha señalado el señor Senador Batlle, existen 
dos hipótesis a considerar. Una de ellas. es que se cumplan 


de inmediato todas las- condiciones estipuladas. en dicha... 


reglamento, por lo que no habría un plazo de cumplimiento. 
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La segunda hipótesis es que lo que se establece en el 
reglamento del Fondo —-por ejemplo, la necesidad de tener 
cierto capital para empezar a operar— se dé, naturalmente, 
en un tiempo determinado. En otros países, la legislación 
establece ciertos plazos, a veces desde el punto de vista 
legal y otras desde el reglamentario, para cumplir con ese 
tipo de requisitos. Por ejemplo, si un Fondo requiere 
determinado patrimonio mínimo, no lo tendrá en el momento en 
que se apruebe por parte de la autoridad, sino que debe ir 
al mercado a captar los recursos. Mientras hace esto, pueden 
suceder dos cosas. Algunas legislaciones permiten que el 
Fondo, una vez obtenido el recurso del inversor, empiece a 
operar con ellos, pese a no haber alcanzado su patrimonio 
mínimo, mientras que otras no brindan esa autorización, 


estableciendo que el Fondo de Inversión puede salir a captar * 


recursos y, una vez que ha llegado al patrimonio minimo, 
comenzar a operar. Entre una situación y otra, generalmente,” 
se marcan plazos para que el Fondo, cumpla las metas que. están 
inscritas en su CONTAMARRESI0n: 


Si esto lo. anexamos con porcentaje máximo de 
participación y número. minimo de cuotapartistas, podría ser 
que cuando el Fondo saliera a captar recursos ¡al mercado, se 
encuentre con un número de inversores, los originales, .que 
exceda-el porcentaje admitido legalmente o que la cantidad 
de ellos no llegue a la exigida reglamentariamente. Por esa 
razón se expresa que el Fondo tiene que llegar a cumplir los 
requisitos fijados en la reglamentación en cierto plazo, 
sabiendo que desde que sale a funcionar en el mercado, 


necesita un tiempo mínimo para obtener los inversores 


necesarios en cantidad y calidad... --------- 
SEÑOR PRESIDENTE. - Quisiera hacer una pequeña observación. 


Creo que este es un caso de autorización condicionada. 
Es decir, se subsume el problema del plazo al conceder la 
autorización. No brindar al Fondo la autorización previa 
supone la dificultad de que deba salir a recolectar los 
fondos. 
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En definitiva, creo que la solución técnica de Derecho 
Administrativo es admitir que estamos ante una autorización 
condicionada; o sea que el Banco da su autorización con 
ciertas condiciones. GCumplidas éstas últimas, dicha 
autorización se hace efectiva. El Banco fijará un plazo para 
el cumplimiento de esas condiciones. 


SEÑOR ORIOL1.- Quisiera hacer una apreciación. El artículo 
habla de “fijará el patrimonio mínimo”, como algo imperativo. 
En realidad, cuando se estableció esta disposición,-se llegó 
a esta solución porque se desconoce en realidad, dada las: 
caracteristicas especiales que tiene nuestro mercado, la 
profundidad potencial «que podría llegar a tener este 
instrumento nuevo. Concretamente se quiso consagrar los 
principios de los cuales se han venido hablando. Tal vez se 
debería sustituir la palabra “fijará” por la expresión "podrá 
fijar”, dando al Banco Central la facultad de establecer 
estos requisitos si lo considera necesario. Si no lo 
considerara asi, se obviaría el problema y no serían 
“necesarios los plazos. 


SEÑOR PRESIDENTE .- Si no hay observaciones con relación a la 
sugerencia del señor contador Orioli, se modificará el 
articulo 20, sustituyéndose el término "fijará" por "podrá 
fijar”. 


SEÑOR BATLLE.- A mi entender, lo relativo al número mínimo - 
de cuotapartistas no sería conveniente, pero si lo sería —-—de 
acuerdo con las explicaciones que aqui se han dado-- lo del 
porcentaje máximo de la participación de los mismos, para que 
no se concentre en uno o en dos.. Al mismo tiempo, 
indirectamente esto establece los números mínimos de 
cuotapartistas porque si nadie puede tener más del 25%, el 
porcentaje minimo será de 4, 


Con respecto al plazo para el cumplimiento de dichos 
requisitos, creo que, en este caso, no tiene por qué estar 
fijado en la ley ya que es algo de carácter administrativo. 
El Banco Central, desde el punto de vista del funcionamiento, 
sabrá establecer cómo funcionan los plazos. 
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Por otro lado, debemos tener en cuenta que puede suceder 
lo contrario, es decir, que comience a funcionar, existan los 
números mínimos de cuotapartistas y a los tres meses estos 
cesen. Entonces, estamos frente a una función administrativa 
de control que tiene el Banco Central, que autoriza y puede 
inclusive establecer un plazo administrativo que luego se 
modifique por determinadas circunstancias del mercado. 

En consecuencia, reitero, esto debe quedar librado al 
criterio administrativo y al ámbito de la Administración 
porque, de lo contrario, vamos a estar obligatoriamente 
estableciendo plazos que eventualmente tendrian que ser 
modificados si no se cumplen los requisitos. En ese caso, 
cada modificación" taplicará un recurso y éste, a su $.” un 
problema. os 


Por lo tanto, pienso que quizás sea. más conveniente 
dejar esto en manos del: Banco Central, y reducirlo a dos 
facultades: podrá fijar el patrimonio mínimo y también los 
porcentajes máximos de los participantes. Lo demás lo 
manejará la Institución con libertad y administrativamente. 


SEÑOR ASTORI - Brevemente, quiero decir que coincido con el 
señor Senador Batlle en que habría una especie de redundancia 
entre número mínimo de cuotapartistas y porcentaje máxima de 
su participación, salvo que haya algún argumento —-—que no veo 
cuál puede ser-- por el que el establecimiento del número 
mínimo de cuotapartistas juegue un papel especial. De no ser 
así, me quedaría con el criterio del "porcentaje máximo de 
participación, eliminando el otro. Es más, si nosotros 
perseguimos con esto el objetivo de fomentar la inversión 
=-creo que es precisamente ése--— la fijación de un número 
mínimo de cuotapartistas no estaría operando en favor de ello 
sino creando dificultades para esas inversiones. Esto también 
lo habíamos visto cuando discutimos el tema de las 
cuotapartes al portador, aunque no deseo introducir ahora 
este asunto, que también tenian argumentos en contra por lo 
de la evasión tributaria. 


Pienso que en este caso del artículo 20, si queda como 
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requisito el porcentaje máximo de participación, es 
difícilmente fundamentable el número mínimo de cuotapartistas 
salvo, reitero, que haya algún argumento especial a favor de 
este tema que, en lo que a mí respecta, no alcanzo a ver 
claramente. 


SEÑOR LAGE.- En definitiva, como bien lo plantea el señor 
Senador Astori, es cuestión de principios. Uno de ellos es 
que no interesa la cantidad de cuotapartistas; puede haber 
uno o dos, porque lo importante es la inversión. El otro 
--que es en definitiva el que estaba trasladando este 
articulo-- apunta a que con un mínimo de cuotapartistas se 
provoca el acceso a la democratización del mercado. de. 
capitales, que" era lo que en realidad se perseguía. Nos 
referimos principalmente al pequeño ahorrista. 


SEÑOR ASTORI.- En ese sentido lo interpreto y, además, lo 
comparto. Si hay algo que hay que tratar de impulsar junto 
con la promoción, del mercado de capitales, es su 
democratización. Por lo tanto, creo que los porcentajes 
máximos de participación juegan suficientemente en ese 
sentido. El tema es definir cuál es el porcentaje máximo. 


SEÑOR LAGE.- El porcentaje máximo se fijará de acuérdo con 
las caracteristicas del portafolio de inversión. 


SEÑOR VIDONI.- Algunas de las legislaciones comparadas de 
América manejan los dos criterios, es decir, el número minimo 
de cuotapartistas y los porcentajes máximos de participación, 
que incluso están fijados en forma legal. 


Nos pareció más conveniente incluir la expresión. "podrá 
fijar”, para hacer uso de la opción si es conveniente, sin 
necesidad de aplicar o definir por parte del Banco Central 
uno u otro criterio. Precisamente, en este sentido estaba 
propuesta esta norma. 


SEÑOR BERGSTEIN.- En el mismo orden de lo expresado aquí por 


los representantes del Banco Central, se me ocurren distintas 
hipótesis que justificarian el mantenimiento de los dos 
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requisitos, Digo esto porque dicha Institución podría 
establecer como condición que ninguna persona tenga más del 
20% del total del Fondo, pero esto no necesariamente quiere 
decir que el número mínimo sea de cinco suscriptores. Puede 
ser que nadie tenga más del 20% y que, por lo menos, tenga 
que haber 20 suscriptores, lo cual refleja que son dos tipos 
de parámetros distintos que se utilizan para una y otra 
limitación. , 0 


SEÑOR AGTORI.- Aritméticamente, esto siempre es posible, el 
problema es si-se justifica económicamente y si tiene base 
de fundamentación en la realidad económica y financiera del 
Uruguay, con un mercado de capitales casi inexistente y con 
la necesidad de impulsarlo. 


En esta Comisión ya hemos aprobado algunos proyectos de 
ley que se inscriben en esa -linea -—-uno se aprobó el año 
pasado, relativo al mercado de valores, y éste va en el mismo 
sentido-— y, tal como lo decía el escribano Lage, si hay algo 
que distingue a esta iniciativa es que estamos generando un 
marco legal que considera a los Fondos de Inversión como 
experiencias especificas y únicas. Esto significa que cada 
Fondo es una realidad, y así se define conceptualmente. 

Por lo tanto, creo que el Banco Central debe tener 
- herramientas como para considerar cada caso y, en cada uno 
de ellos, aplicar esos instrumentos de la manera que lo 
estime conveniente a la luz del contexto legal que le ofrece 
el proyecto de ley. Entonces, me parece que en cada caso hay 
que hacer un examen ——lo dijo bien el escribano Lage y lo 
comparto-— y ver qué Fondo es el que se está reglamentando 
y supervisando, cuáles son sus objetivos y características, 
aplicando en ese escenario las herramientas que brinde el 
proyecto de ley. 


SEÑOR  BATLLE.- Considero que a medida que uno ya 
incursionando en estos temas, aprende mucho más, y por ese 


motivo es que voy a insistir en el hecho de eliminar la 
referencia al número mínimo. 
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Piensa que si no hiciéramos esto estaríamos trasladando 
un grave problema al Banco Central, ya que cabe preguntarse 
cuál es el número mínimo correcto. Quizá se pueda hablar de 
100, de 1000 o de 500, y no resulta correcto autorizar un 
fondo con 10, pero nada dice que esté bien hacerlo con 100. 
Desconozco si se debe tener en cuenta la cantidad de dinero 
que deposite cada uno, la magnitud del Fondo o el patrimonio 
que se logre alcanzar. De acuerdo con lo que se establece en 
este articulo, estariamos creando al Banco Central una 
obligación que, en realidad, no es' sustancial para el 
problema de fondo y que, naturalmente, es un punto que 
estaría resuelto por la disposición que dice que nadie puede 
tener más que determinado porcentaje. 


Reitero que (al establecer un número mínimo de 
"participantes estamos generando otra complicación a, esta 
Institución así como al Fondo que se constituye. Opino que 
no se trata de una exigencia de interés para el 
funcionamiento y existencia de esta ley. 


_Por otro lado, creo que debemos otorgar libertad al 
Banco para que éste establezca el plazo con el fin de que, 
no violando ninguna de estas normas porcentuales, el Fondo 
funeione con la cantidad que el mercado acepte. Se puede 
tratar de un 10% o un 20%, a pesar. de que considero que 
aunque todos podamos tener un 153 o un 20% de algo muy 
grande, igualmente no va a funcionar. Sin duda, para que todo 
esto se lleve a cabo, se necesita un número importante de 
cuotapartistas, ya que de lo contrario no tiene entidad en 
el mercado. Quisiera saber cuál es el mercado y la relación 
de fondo que se mantiene con éste, lo que va a permitir al 
Banco Central establecer la cantidad en cada caso para que . 
no se dé lugar a discriminaciones, También es cierto que en 
caso de establecer que todos deben tener lo mismo, se están 
generando dificultades para su composición. 


Lo que estamos tratando de evitar es que haya alguien 


que tenga demasiado y que pueda hacer un daño, aun cuando el 
Reglamento lo pueda acotar. 
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Repito que el tema de la libertad para el Banco en esta 
materia es fundamental porque, de lo contrario, le estamos 
generando un grave problema al obligarlo a establecer un 
número mínimo igual para todos los Fondos. Debemos procurar 
defender a esta Institución cuando dice que pretende fijar 
el patrimonio minimo y el porcentaje máximo de los 
participantes. 


En consecuencia, cada Fondo analizará las posibles 
conquistas en el mercado, es. decir, si se trata de 100, 200 
ó 300. Por el contrario, si el Banco Centrál establece, por 
ejemplo, que para comenzar debe de tenerse 300, cabe 
preguntarse si para todos los casos es lo mismo. 

En definitiva, pienso que con todo esto,alquilamos lios 
y no solucionamos nada. 

SEÑOR POSADAS MONTERO.- Considero que si imaginamos en la 
práctica toda esta situación, llegaremos a la conclusión de 
que este tema es de escasa entidad. Digo esto porque en 
materia de Fondo'de Inversión existen dos actores principales 
que son, por un lado, los que administran y, por otro, los 
inversores o cuotapartistas. Sin duda, en ambos casos, la 
tendencia estará siempre basada en el mayor número. En lo que 
tiene que ver con el administrador ,: cuanto más cuotapartistas 
tenga, probablemente, más grande será el Fondo, de más fácil 
manejo y definición, por lo que no habrá tendencia a la 
“trustificación” o ooncentración, ya que la sinergia será 
cuanto más mejor. 


Por otro lado, en cuanto a los inversores sucede 
prácticamente lo mismo, ya que nadie va a pretender estar 
sólo en un fondo que puede costarle una fortuna. 


En definitiva, pienso que en la práctica el tema se va 
a basar más en la multiplicidad que en la concentración. 


SEÑOR ASTORI.” De acuerdo con lo que analizábamos hace unos 


minutos en esta especie de lectura comentada del proyecto, 
queda para la reflexión el posible juego que, en cuanto a la 
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flexibilidad de lo dispuesto por el artículo, puede lograrse 
con el empleo de la expresión "podrá fijar" en vez de 
utilizar el término “fijar”. 


SEÑORA BARBATO.- En primer lugar, deseo manifestar que estoy 
de acuerdo con que la expresión “podrá fijar” posiblemente 
brinde al Banco la posibilidad,de que maneje todas las 
alternativas. 


En segundo término, quiero consultar a quienes tienen 
más conocimiento de la legislación comparada por qué otras 
legislaciones sí establecen ambos requisitos. Se me ocurre 
que cuando se piensa en el concepto de Fondo de Inversión, 
se incita a salir' a buscar ahorristas. Cuando se establece 
un húmero mínimo, se desafía a quien va a conformar el Fondo, 
a los efectos de que no se sienta satisfecho con sólo unos 
pocos inversores si p.. A más. 


Reitero que como no conozco la legislación comparada y 
deseaba saber si existe alguña fundamentación en ese sentido. 


SEÑOR BATLLE.- Dado que el Banco Central ha pensado en un 
número mínimo, quisiera saber exactamente cuál es.  - 


SEÑOR ORIOLI.- En oportunidad en que expliqué el porqué del 
cambio del término "fijar" por la expresión "podrá fijar", 
señalé que desconocemos la dimensión que este producto puede 
alcanzar en el mercado y, por lo tanto, lo que se busca es 
delegar esa facultad en el Banco Central. Concuerdo con el 
señor Senador en que no podemos establecer un número minimo 
que, además, debe ser analizado en cada caso particular; 
tampoco podemos definirlo ahora debido a que no tenemos 
experiencia. Por el alcance que este instrumento pueda tener 
en la plaza, pensamos en delegar esta facultad en el Banco 
Central. 


A mi entender, los países que han recurrido al 
establecimiento de límites lo han hecho porque el grado de 
desarrollo de sus mercados lo permite, y se torna una 
obligación incentivarlos. Sin embargo, nuestro mercado es muy 

a 
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incipiente, por lo que no podemos llegar en esta etapa a ese 
extremo. 


SEÑOR LAGE.- Quisiera decir que lo que se intenta es lograr 
el mayor acceso del pequeño ahorrista al mercado de valores. 
Cuando se pretende que exista uno solo, se va a utilizar el 
fideicomiso y no el. fondo de inversión. 


í ] 
SEÑOR PRESIDENTE.- Si no hay más comentarios que formular con 
relación a este articulo, podríamos continuar con el estudio 
del proyecto. 


SEÑOR- POSADAS MONTERO.- En mi opinión,.el artículo 21, que 
trata de las características de los documentos, puede llamar 
a confusión. S 


Pienso que, en realidad, está haciendo referencia a los 
valores que componen "la cartera del Fondo. En caso de estar 
en lo cierto, cohsidero que lo mejor sería eliminar este 
artículo y regirnos por las disposiciones del proyecto sobre 
el mercado de valores, que ya tiene normas sobre esta 
materia. : ' 


. SEÑOR LAGE.- Cuando, redactamos este articulo “estábamos 
pensando --—de pronto, algunos de mis compañeros tiene otra 
idea—-— en que se refería especificamente al certificado de 
participación en el Fondo, o sea, del cuotapartista, que es 
un Título Valor más de los regulados en la Ley de Hercado. 
No se está hablando de los documentos que van a integrar la 
Cartera del Fondo de Inversión; precisamente, es por esa 
razón que se remite al Decreto-Ley NQ 14.701, que es la que 
tiene que ver con los Títulos Valores. 


En fin, quizá haya que precisar un poco mejor el texto ' 
puesto que, repito, no se trata de todos los documentos, 
Inclusive, uno de ellos podría ser el reglamento del Fondo; 
pero no se refiere a eso. : 


SEÑOR ASTORI.- Debo decir, en primer lugar, que comparto la 
reflexión que hacia el escribano Lage. En la lectura anterior 
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que hicimos el año pasado ya habíamos visto el tema. 


En segundo término, quiero recordar que en su momento 
se había propuesto sustituir la expresión "que utilicen”, que 
figura en la penúltima línea del artículo. 


: ma 

SEÑOR POSADAS MONTERO.- Si la intelección correcta es la que 
dice el escribano Lage --que seguramente debe ser—— me parece 
due la disposición estaría mal ubicada, puesto” que ya en el 
artículo 40 se . habla de la representación de las 
participaciones. En todo caso, todo esto debería incluirse 
alli. Sim perjuicio de ello, entiendo que el tema está 
cubierto por el proyecto de ley del Mercado de Valores. No 
tendríamos, pues, que abrir otra fuente jHridica en la 
materia, que habitualmente suele llamar a confusión y que 
para lo único que sirven'es para ser las delicias de los 
examinadores en la Facultad. 


SEÑOR ASTORI.- No me opongo a cambiar este artículo de lugar. 
Eso sí, si llega a subsistir el Capítulo 111, vamos a tener 
que cambiarle el nombre: “Operativa” que; a mi juicio, es 
espantoso. : P ” 


SEÑOR BATLLE.- Según entendí, aceptamos el cambio de lugar 


y la modificación del término. 
k 


SEÑOR ASTORI.- Sí, y creo que tiene razón el señor Senador 
Posadas Montero en cuanto a que deberíamos cambiar de lugar 
esta disposición. 


No sé si se recuerda que en octubre del año pasado 
habiamos propuesto --naturalmente, pueden haber otras 
sugerencias-- incluir la expresión "documentos - 


representativos”. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Pasaríamos ahora al artículo 22. 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- Con el permiso del señor Presidente, 


me voy a referir a los artículos 22 y 23, porque creo que 
podríamos ír eliminando la legítima preocupación del señor 
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Senador Astori en cuanto al vocablo “Operativa”, que es el 
nombre dado al Capítulo. 


En realidad, el artículo 22 es redundante de lo 
dispuesto en el literal d) --y probablemente en el h)-- del 
artículo 18, porque el Banco Central del Uruguay aprobará el 
reglamento y en éste se dirá de qué modo se va a hacer la 
valuación. Por lo tanto, no tendria por qué decirse allí. 


En cuanto al articulo 23, que tiene su que ver porque 
con este proyecto de ley estamos haciendo una innovación 
importante en lo que es el Derecho Civil uruguayo --de 
pronto, vale la pena poner esto de manera expresa, aunque sea 
redundante»— debo decir que su contenido podría volcarse en 

el literal d) dei artículo 18, con lo cual eliminaríamos el 
Capítulo III en su conjunto y, por ende, el título de. 
“Operativa”. 2 


SEÑOR PRESIDENTE.- Hago notar al señor Senador Posadas 
Montero que hay una propuesta de cambiar el artículo. 


SEÑOR POSADAS MONTEROD.- No hablo de eliminar el nuevo texto 
propuesto por el Banco Central del Uruguay, sino de cambiarlo 
de lugar, con lo cual,' reitero, borraríamos el Capitulo 
"Operativa". Ñ 


En síntesis, mi propuesta concreta es que la materia 
referida en el artículo 21 pase al artículo 40; eliminar el 
artículo 22 porque, como dije, también ya está incluido en 
el literal d) del artículo 18, y añadir el artículo 23 como 
otra inciso al literal d), sea en este texto o en el que 
ahora nos propone el Banco Central del Uruguay. A primera 
vista, esto es lo que me parece mejor. 


SEÑOR BATLLE.- No me opongo al cambio de posición; pero creo 
que la eliminación del artículo 23, incorporándolo como un 
elemento del reglamento del Fondo --que se dice que deberá 
tener como mínimo una determinada cosa— es algo que va a dar 
lugar Aa muchas discusiones respecto a si sobrevive o no la 
horma del Código Civil. Me parece, entonces, que es mejor 
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dejarlo como una disposición expresa y no como parte de un 
reglamento que, reitero, podría generar problemas en los 
estrados judiciales cuando se quiera saber si lo que se dice 
deroga o no una norma del Código Civil. Creo que lo mejor 
sería establecer claramente una disposición —<que podria ser 
el articulo 21, pasando el 23 al lugar de éste-—-— de jerarquía 
similar, posterior y, por lo tanto, modificativa de la norma 
contenida en el Código Civil. E 


SEÑOR ORIOL1I.- Deseo hacer una segunda precisión con respecto 
a la valuación. Pensamos que en este tema deberían haber 
criterios uniformes, homogéneos. Si el Banco Central del 
Uruguay, no puede establecer principios sobre valuación y 
dejamos librado a que cada Fondo los establezca en su 
reglamento, corremos el riesgo de tener criterios diferentes, 
según sea el Fondo, en cuanto al valor de las cuotas que nos 
van a ofrecer en plaza. Entonces, lo lógico sería que en 
algún lugar el Banco Central del Uruguay pudiera establecer 
esos lineamientos de valuación a los que deberán ajustarse 
los Fondos y sus reglamentos. á 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Creo que si esto se incluye en el 
literal d) del artículo 18 habilita al Banco Central del 
Uruguay a aprobar o no cada reglamento si le parece que el 
criterio de valuación en un reglamento determinado es 
criticable o no autorizable por algún motivo. Ahora bien, 
lo que no me parece bueno es que haya criterios o mecanismos 
de valuación uniformes, porque parte de la gracia en este 
asunto es la diversidad de productos. Aquí va a haber una 
competencia de Fondos que van a ofrecer cosas diferentes. 
Precisamente, algo que puede integrar la variedad de un 
producto es un mecanismo de valuación que puede ser 
diferente. Por lo tanto, no me gustaría que ríigidamente 
obliguemos a tener criterios de valuación uniformes. Sí me 
parece lógico dejar esa facultad al Banco Central del Uruguay 
para que por ejemplo, cuando tenga que estudiar una propuesta 
de reglamento que pueda contener un mecanismo de valuación 
que le parezca inapropiado, tenga la posibilidad de no 
aprobarla o de exigirle al interesado que la modifique. No 
me parece justo, pues, que todos los Fondos deban tener el 
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mismo mecanismo de valuación. 


SEÑOR ORIOLI.- El sistema ha sido pensado en función del 
criterio de evaluación de cada uno de los instrumentos que 
inlearan el Fondo, es decir, bonos, acciones, obligaciones, 
así como sobre qué parámetros: debe basarse. 
SEÑOR DE POSADAS MONTERO.- Aun así entiendo que no sería 
bueno este régimen porque si lo establecemos como un mandato, 
se transformaría en una obligación del Banco Central, por lo 
«que este Organismo quedaría supeditado a fijar un mecanismo 
uniforme, lo que no me parece conveniente. 

Por el contrario, creo que con el otro procedimiento el 
Banco Central ejercer una discrecionalidad a los efectos de 
determinar si lo aplica o no, en función de la naturaleza del 


propio mecanismo. 


Si ello no fuera así, el Banco Central estaría obligado a 
expedirse con uniformidad en una materia muy variada. Pienso 
que: se va a tornar muy dificil la tarea del funcionario que 
tenga a su cargo la confección del reglamento, porque deberá 
imaginar una fórmula uniforme aplicable a un universo 
sumamente variado. 


SEÑOR VIDONI.- Quisiera realizar algunos comentarios. 

En primer ldgar, no estaba en nuestro espíritu, al 
elaborar el proyecto de ley, el propósito de que existiera 
una asociación directa entre el literal d) del articulo 18 
y las normás de evaluación. Cuando el literal d) habla de 
procedimientos y devolución, pensamos que debe estar 
claramente estipulado que si alguien luego de ingresar a un 
Fondo, luego se quiere retírar, debe avisarlo con siete días 
de anticipación a efectos de que le devuelvan su dinero o le 
emitan determinado certificado. Nosotros nos referíamos a 
este tipo de patitas. y no al procedimiento de evaluación. 


Sin embargo, en la práctica hay un grupo importante de 
Fondos que responden a distintas sociedades administradoras, 
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que salen al mercado a captar inversores. Creemos que las 
reglas de juego que ellas deben aplicar para valuar sus 
inversiones son un elemento muy importante, porque una de las 
decisiones que toma el inversor en el momento de realizar sus 
operaciones, se basa en la existencia de esas normas. 
Actualmente, leemos en la prensa que determinado fondo 
obtiene cierta rentabilidad en tal cartera, y otros en otras. 


Pensamos que no sería adecuado que esa rentabilidad que 
se otorgaría al inversor esté condicionada a que una cartera 
exactamente ¡¡gual, de dos fondos distintos, tenga una 
rentabilidad anual distinta o una evaluación distinta, según 
las normas que se apliquen. Lo que deseamos es obtener una 
fórmula a efectos de que todos los Fondos valúen en forma 
similar los Bonos del Tesoro, para que no haya ventajas con 
respecto a determinados Fondos que puedan trasladar”' una 
eventual rentabilidad o algunos elementos que juego confundan 
al inversor. P 


SEÑOR DE POSADAS MONTERO.- Pienso que el hecho de: que los 
mecanismos de evaluación se dispongan por una norma general * 
emitida por el Banco Central no sólo tiene el inconveniente 
de la rigidez, sino que, además, estará afectado por la falta 
de conocimiento por parte del inversor, que es un elemento 
esencial en este instrumento. Si establecemos todo esto en 
el reglamento —-tal como es mi intención-- eso va a formar 
parte de la información que el inversor va a tener caso a 
caso; pero si esto sale a través de una circular del Banco 
Central, seguramente el 99% de las personas nó tendrán idea 
de cuál es el mecanismo aplicable. De esta manera, se daría 
a la vez el inconveniente de la rigidez y el desconocimiento 
por parte del inversor. 


SEÑOR LAGE.- Creo que es correcto lo que manifestaba el 
señor Senador Posadas Montero. : 


El señor Senador señalaba que de ser agregada la 
valuación en el literal d) del artículo 18, el Banco Central 
podría rechazar un reglamento, porque no le parezca justo o 
lógico el criterio de valuación. No me refiero únicamente a 
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los instrumentos que integran el portafolio, sino también a 
la fecha que se toma en cuenta para proceder a la valuación. 
Si se toma en cuenta la fecha de cierre y ese día hubo un 
movimiento, cuando se solicitó la salida, pudo haber existido 
un perjuicio o una ganancia para el ahorrista. El texto dirá 
algo así como que el Banco Central tendrá determinadas 
facultades porque, de lo contrario, no»podría establecer que 
determinada valuación no le parece conveniente. 
Ss ; 

SEÑOR, ASTORI.- De acuerdo con lo que venimos escuchando la 
propuesta del artículo 22.--por lo menos en la primera 
elaboración del proyecto ley-— tendía a preservar 
uniformidades en los conceptos allí manejados, es decir, la 
forma y plazo de valuación. No obstante, en el literal d) del 
articulo 18 -—-—que aparece más referido a cada caso 
especifico--— la intención manifestada a través del articulo 
22 era asegurar la posibilidad de que' hubiera ciertas 
homogeneidades que, desde el punto de vista de la actuación 
del Banco Central, se pudiera salvaguardar al controlar forma 
y plazo de valuación. . 


Teniendo en cuenta los argumentos expuestos por el señor 
Senador Posadas Montero --que, a mi juicio, son sólidos-- 
pregunto: ¿la aplicación del literal d) del articulo 18 
impide mantener esas uniformidades? Pienso que no, y tomo los 
mismos ejemplos que ponian nuestros asesores cuando se 
referian, por ejempio, a la valuación de los Sonos del Tesoro 
u otros Títulos oa la fecha que se toma como referencia para 
realizar dicho procedimiento. Considero que en el caso de que 
no existiera el articulo 22, con el literal d) del articulo 
18, el Banco Central puede lograr que todos los Fondos valúen 
los Bonos del Tesoro de la misma manera. $i ello no es así, 
solicito que se me dé una explicación. A mi juicio, el Banco 
Central tiene esta facultad 'por el literal d) del artículo 
18 que establece: "Procedimientos de emisión y devolución". 
Si eso no fuera asi, en esta disposición se puede especificar 
un alcance más profundo, para salvaguardar la posibilidad de 
mantener dichas uniformidades. De todos modos, estimo que el 
Banco Central está habilitado para ello en función de esta 


norma. 
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SEÑOR BATLLE.- Adelanto que este es un tema muy delicado, 
pero creo que podemos resolverlo eliminando el artículo 21, 
manteniendo el 22 con el agregado de una disposición final 
que dijera: “Estos plazos y formas determinados por el Banco 
Central deberán estar incorporados en cada caso a los 
reglamentos que se aprueben”. De esta forma se le daría una 
especia de latitud al Banco, que no lo obliga a establecer 
las mismas normas de evaluación para todos los reglamentos. 
Sin embargo, si el Banco entiende que esta es una norma de 
otra jerarquía --que es a lo que hacía referencia cuando 
decía que deberiamos mantener el artículo 23, tal como viene 
y no inoorporarlo como un inciso del articulo 18-- podemos 
establecer, directamente, que estas narmas de evaluación, 
cuyas formas y plazos serán determinadas por el Banco Central 
como potestad global, se deberán incorporar al reglamento que 
se apruebe. Esto no le generaría al Banco el problema que se 
planteó, respecto a que alguien pudiera decir que la potestad 
reglamentaria no puede alcanzar esos extremos. Esto tampoco 
obliga al Banco a que haga un informe de las formas de 
-evaluación para todos los reglamentos. Por lo tanto, si se. 
pudiese resolver por esa vía, eliminariamos un problema y 
le daríamos al Banco una potestad que él dice que perdería 
si esto estuviera referido únicamente a la aplicación de, un 
reglamento. Estoy de acuerdo con que las normas de evaluación 
y de rescate deben estar incorporadas 'al reglamento, que es 
el único instrumento que tendrá el cliente para saber cómo 
jugará el partido el día que invierta y compre una cuota 
parte. O sea, que únicamente servirá para obviar problemas, 
por si alguien llega a decir que determinadas cosas no se 
pueden fijar en el reglamento, porque: no son una potestad 
reglamentaria. Esto podrá suceder si no decimos que en los 
procedimientos de imhibición y evolución se fijarán las 
formas de evaluación y los plazos de la misma. 


SEÑOR VIDONI.- No figuraba en la concepción original que el 
reglamento de fondo contuviese todas y cada una de las normas 
de evaluación. Aparte del criterio de homogeneización a que 
haciamos referencia, hay algunos aspectos que me parece 
importante destacar. 
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En primer término, que existen instrumentos en el 
mercado financiero que se van creando permanentemente, que 
son muy dinámicos. Probablemente, ni siquiera podamos 
imaginar hoy qué nuevos instrumentos aparecerán en dos o tres 
años. Por lo tanto, si un reglamento que estará en 
funcionamiento, tiene incorporada una norma de evaluación, 
será muy complicado modificarlo cada vez que surja un nuevo 
instrumento. Por eso, puede ser importante establecer una 
diferenciación y que no esté incluida en el reglamento, que 
es algo relativamente fijo. 

En segundo lugar, quiero destacar que una norma de 
evaluación, que al dia de hoy parece criteriosa, puede no 
serlo pasado cierto.período. Voy a referirme a un caso 
concreto que sucedió en Argentina. Allí, las acciones se 
valoraban por su valor de mercado, que era el de cierre de 
la Bolsa de Valores. En determinado momento, hubo una baja 
continuada de la referida Bolsa, lo que trajo ciertos 
perjuicios en la.forma de evaluación del Fondo y, entonces, 
la autoridad resolvió que la evaluación se realizaría por el 
promedio de movimientos de ese día. Esto era así porque al 
cierre, el precio era más bajo que al inicio de las 
cotizaciones. Por lo tanto, como las acciones se vendían 
conforme pasaba el tiempo, se estaban generando perjuicios. 
“Esta dinámica de mercado es lo que nos hace sugerir que esto 
no tiene que estar incluido en un reglamento, dado que debe 
existir la posibilidad de poder modificarlo de acuerdo con 
las normas de evaluación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Pasamos al estudio del Capítulo IVY - 
Inversiones. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Deseo hacer un comentario sobre el 
último inciso del artículo 24: "Los valores cartulares y el 
dinero en efectivo no invertido, perteneciente al fondo, 
deberán depositarse en aquellas empresas que indique el Banco 
Central del Uruguay”. Pienso que donde dice “que indique el 
Banco" debería expresar “que autorice el Banco”. 


SEÑOR LAGE.- La idea es que "indique" porque además de 
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autorizar se podrían depositar en una entidad de 
intermediación financiera. Pienso que el señor Senador, 
cuando quiere hacer el cambio, se refiere a una caja de 
valores. ; ls 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- “Indicar” implica las que "autorice" 
el Banco Central. A 


SEÑOR BERGSTEIN.- ¿No convendría, en el apartado c) del 
artículo 24, aclarar que nos estamos refiriendo a empresas 
que integran el sistema financiero nacional? 


SEÑOR LAGE.- El objetivo es que fueran nacionales e 
internacionales.  . i ¿ A 


SEÑOR VIDONI.- En el literal d) del artículo 25 se dice: “El 
máximo porcentaje de depósitos en instituciones de 
intermediación financieras del exterior 0 valores 
extranjeros". O sea, que, está abierta la posibilidad, en el 
articulo 24, de depositar en el exterior y, eventualmente, 
en el artículo siguiente, hay algún tipo de limitación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En consideración el artículo 25. 


SEÑOR DE POSADAS.- En el inciso primero, preferiría eliminar 
lo referente a "instrucciones particulares”. Me parece que 
siempre deberíamos referirnos a normas de carácter general. 


Con relación al último inciso, pienso que la materia del 
mismo está cubierta en el artículo 12 delproyecto. 


SEÑOR VIDONI.- El artículo 12 se refiere a las inversiones 
de la sociedad administradora y el articulo 25 a las 
inversiones del Fondo de Inversión. 


SEÑOR ASTORI.- Además de lo señalado, lo cual es correcto, 
quisiera recordar que el artículo 12 está referido. a 
inhibiciones de Directores, Gerentes y Sindicos de las 
sociedades administradoras. 
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SEÑOR PRESIDENTE.- Terminada la discusión sobe este 
artículo, pasamos a considerar el Título "Tipos de Fondos de 
Inversión”. d 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- Analizando en conjunto los artículos 
26 y 27, me parece bien, en primer lugar, la distinción entre 
Fondos abiertos y cerrados. Sin embargo, no veo por qué se 
establece la vinculación de que en el abierto pueda haber 
rescate en cualquier momento y en el cerrado no. No sé por 
«qué. una persona no puede, si quiere, crear .un fondo cerrado 
con rescate en cualduier momento. ¿Por qué la tipologia es 
tan rígida? qe 


En segundo término, con relación a.los Fondos abiertos 
--que los trata el artículo 26-- y el preaviso de tres días, 
creo que habria que considerarlo - porque puesto en una ley es 
un poco exiguo y rígido. Por lo Lankoiy “habría que buscar algo 
más flexible. á 


Por último, con respecto al artículo 2Y, nó alcanzo a 
entender por qué las cuotapartes de los Fondos de Inversión 
cerrados necesariamente deben negociarse en un mercado de 
"valores -—supervisado por el Banco Central-- y los que son 
abiertos,no. Si_es bueno para unos, por qué no lo es para 
otros, amén de que "prima facie" tengo dudas de que sea bueno 
establecer esa obligación. . 


SEÑOR ASTORI.- Precisamente, tenemos señalada la Última frase 
del artículo 27 como dudosa. X 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Repito que me parece bien que se 
distingan Fondos abiertos y cerrados, pero no entiendo por 
qué necesariamente los abiertos son de redención intempestiva 
y los cerrados no. Tampoco entiendo por qué no puede haber 
una tipología en el medio, es decir que hayan fondos abiertos 
que no sean de redención intempestiva y cerrados que sí lo 
puedan ser, Además, quisiera que se me aclare el tema del 
preaviso de tres dias. 


SEÑOR LAGE.- La distinción es la siguiente. Los cerrados 
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tienen una función de un proyecto de inversión y no los 

abiertos, porque éstos están compuestos por una cartera de 

valores y se integran constantemente, es decir, se entra y 

se sale sin problemas. Por ejemplo, un Fondo de Inversión 

cerrado puede ser el que se está utilizando en Argentina como 

fondo agropecuario. Es decir que se recoge dinero de 

inversores para colocarlo en la explotación agropecuaria de 
determinados inmuebles.: Entonces, la idea que se tiene de 

fondo cerrado es que se mantenga la inversión en todo momento 

y hor eso se sale a través de la Bolsa, por lo que no se 

requiere reintegro a la sociedad administradora para que no 

caiga la inversión. Repito que se requiere inversión durante 

todo el tiempo fijado y para salir se necesita cotizar en la 

Bolsa la cuotaparte por lo cual se recibe dinero. En el fondo 

abierto, por el contrario, se ingresa y ose sale 

constantemente y, por lo tanto, hay obligación de que la 

sociedad administradora reíntegre, cuando se le solicite, el. 
valor de la cuotaparte. Por lo tanto, si ya tiene liquidez 

la cuotaparte, no tiema. sentida de que la misma se rescate 

en Bolsa. 


» > . 

Con respecto al plazo, el artículo habla de tres días, 

«sin perjuicio --lo dice el mismo artículo--— de que. el 

reglamento prevea plazos más prolongados según la composición 

de la cartera. Inclusive, puede haber plazos más prolongados 

--si leemos el último inciso del artículo 26— si fuera 
nocivo el retiro para la integridad del Fondo. 


> 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- Me parece que tenemos que estudiar 
más detalladamente este tema porque hgy dos factores 
distintos. En primer lugar, está el plazo y, en segundo 
término, el volumen del Fondo. Una cosa es que el Fondo tenga 
un determinado plazo de existencia, en el cual se podrá o no 
pactar que el que ingrese a él tenga que acompañarlo hasta 
el final del plazo o podrá salir antes -—-considero que no hay 
que elaborar una norma tan rígida en ese sentido--— y otra, 
que se abra una primera suscripción de determinado Fondo 
hasta U$S 10:000,000 pero existe la posibilidad de que cuando 
se llegue a esa cifra, a criterio de la sociedad 
administradora, haya que abrir una segunda etapa por otros 
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U$S 10:000.000. Por lo tanto, no veo a esta altura que esa 
caracteristica deba necesariamente requerir, por ejemplo, la 
posibilidad de salir de una manera intempestiva. No entiendo 
en qué cambia la naturaleza del fondo como para exigir en 
determinado caso que deba salir de una manera intempestiva. 
De la misma manera, no veo qué cambio de naturaleza puede 
haber para exigir en el otro sistema la negociación en Bolsa, 


Considero que estos temas deberían estar en un 
reglamento porque puede haber una combinación de 
caracteristicas muy variadas. Ñ 


SEÑOR BERGSTEIN.- Me parece que estas disposiciones tienen 
que seguir siendo objeto de una mayor elaboración: 


Con relación a los Fondos cerrados, después de escuchar 
la explicación del escribano Lage, entendi que lo que los 
caracteriza fundamentalmente es el destino de la inversión. 
Además, mencionó el caso de las inversiones agropecuarias en 
la Argentina. Este debe ser el rasgo distintivo, ya que se 
hace un Fondo cerrado para determinado tipo de negocios, lo 
cual *no está recogido en la disposición. Esta utiliza 
elementos formales, como es: limitar el número de 
inversionistas. Ñ . 


Cuando el escribano Lage mencionó el ejemplo, pensé en 
algunos hegocios de forestación que me parece que por la 
publicidad que veo en la prensa siguen ese tipo de operativa. 
Si esta es la caracteristica cardinal de estas sociedades, 
debería estar recogida en la disposición. 


Por otra parte, aun cuando se admite la prolongación del 
plazo, creo que habría que estudiar con mucha cautela el 
establecer como norma general un preaviso de tres dias, 
debido a su exigúidad. 


Me preocupa más la falta de caracterización que me 
parece deberían tener los fondos cerrados. 


SEÑOR BATLLE.- Pienso que an materia de fondos abiertos 
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estamos volviendo al artículo 18. Este es un Fondo que se 
llama abierto por la caracteristica de que la emisión de las 
cuotapartes puede incrementarse en forma continua. 

Por lo tanto, me parece que el reglamento que se vaya 
a aprobar con respecto a este Fondo, establecerá las formas 
y los plazos de devolución de las cuotas partes. Entonces, 
si se va a incorporar al reglamento, no tiene por qué figurar 
en la ley. De lo contrario, estariamos diciendo que en los 
Fondos abiertos siempre habrá un plazo de tres o cinco días, 
salvo que el reglamento señale otra cosa. En realidad, este 
último indica algo diferente y,'de acuerdo al artículo 18, 
se va a establecer el reglamento. Además, los Fondos 
abiertos, los cerrados y los sin Fondo deben tener un 
reglamento aprobado por el Banco Central. Por tanto, cuando 
<e trate de un reglamento para un Fondo abierto, se 
establecerá el plazo y la forma en que se podrán presentar 
a solicitar la devolución de las cuotas partes aquellos que 
se-quieran retirar, sin necesidad de que la ley establezca 
siempre tres días, salvo la excepción pero, en este caso, es 
la regla. j : , 


Por otra parte, en el inciso final del artículo 26 
expresa lo siguiente: "La obligación de efectuar el rescate 
sólo podrá quedar en suspenso, en el caso de que el mismo 
fuere nocivo por cualquier motivo para las Inversiones 
realizadas y así se estableciere en el Reglamento del“Fondo.” 
Creo que esta es una apreciación muy laxa. ¿Qué se entiende 
por nocivo? ¿Cómo se establece, a través de un reglamento, 
que se trata de algo nocivo? ¿Quién juzga que sea nocivo? En 
consecuencia, si el Reglamento indica que cuando se 
establezca una situación nociva, por cualquier motivo, para 
las ¡inversiones realizadas, estos plazos fijados en el 
artículo 26 -—-—aunque sean tres días hábiles-- no tendrán 
vigencia. Digo esto porque an el inciso final ——<reo que el 
señor Senador Mallo, en este aspecto, sabe más que yo-- se 
elimina la disposición relativa a los tres días hábiles. 
Reitero que allí se señala "en el caso de que el mismo fuere 
nocivo por cualquier motivo”. ¿Quién determina que sea 
nocivo? ¿El Banco Central? No; en realidad, lo indica el 
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Reglamento. ¿Acaso éste va a realizar una descripción 
taxativa de todos los casos nocivos? Además, la ley tiene más 
fuerza que el Reglamento. Entonces,: si en la ley se señala 
"por cualquier motivo”, el Reglamento no puede limitarlos. 
No debemos olvidar que el articulo 26 es posterior al 18. 


Creo que estamos ingresando en un galimatías que va a 
generar todo tipo de conflictos y de problemas. Puede ocurrir 
que una persona se presente ante una sociedad administradora 
y diga que, de acuerdo al Reglamento -—-que, en realidad, no 
señala nada-- rige el articulo 26 y que desea recuperar el 
dinero a los tres días. En ese caso, la sociedad 
administradora, por cualquier motivo, puede argumentar que 
eso es nocivo y, por tanto, no devolverle el dinero. 


Reitero que, a mi juicio, todo esto es muy confuso. No 
-creo que podamos votar una disposición de esta naturaleza tan 
abierta. -No puede ser que, por cualquier motivo, se 
establezca que el rescate sea nocivo. Incluso, en el caso de 
que asi sea, ignoro si es competencia del Banco decidirlo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A continuación el señor escribano Lage 
intentará clarificar lo que se denominó como un galimatias. 


SEÑOR LAGE.- Deseo aclarar que la norma relativa a los tres 
días hábiles, se redactó a fin de aplicarse en el caso de que 
el Reglamento no prevea nada. Incluso, la ley le permite al 
Reglamento fijar plazos más. prolongados. Por tanto, estamos 
de acuerdo en ese aspecto. Entonces, en el Regiamento se va 
a indicar si la sociedad anónima, a los efectos de reintegrar 
la cuota parte, podrá disponer de un plazo mayor. : 


En cuanto al último inciso, estoy de acuerdo con lo que 
ha manifestado el señor Senador Batlle. En ese sentido, deseo 
indicar que casos nocivos podrían ser, por ejemplo, un 
feriado bancario o el denominado efecto tequila. Me consta 
que en Inglaterra, a raiz de este último, se había ordenado 
a las sociedades anónimas detener las devoluciones. Pero, 
quizás deba ser como ha indicado el señor Senador Batlle, o 
sea, que el Banco Central resuelva -—siempre que no se trate 
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de casos muy graves-- conceder o no un plazo mayor. 


SEÑOR BATLLE.- Pienso que de lo contrario, no se sabria en 
manos de quién quedaría la resolución de este tema. 


Con respecto al artículo 27, confieso que no sé si este 
es el único tipo de Fondos cerrados que pueden existir. Aquí 
se establece una limitación en ese sentido, porque sólo se 
pueden Crear los que allí se indican. Reitero que ignoro sí 
corresponde o no esta limitación. No tengo conocimientos 
sobre la técnica relativas a los Fondos cerrados. Además, 
pienso que estamos generando una circunstancia. que no es 
buena. En el futuro se puede inventar una fórmula nueva --y, 
de hecho, esto ocurre en materia de productos financieros, 
a raiz de esta frondosidad imaginativa de quienes operan en 
este mercado-— y, quizás, se quiera crear un Fondo cerrado 
diferente a los que aquí se aid Si ese fuera el caso, 
no lo podrían hacer. s 


. 
» 


En esta norma sólo se habla de Fondos abiertos y 
cerrados. ¿Acaso no hay otro tipo de Fondos? Sí, por eso 
pienso que tal vez estemos limitando demasiado las 
posibilidades de que existan otras formas. Para decirlo de 
otra manera, cuando los Fondos: sean cerrados, por 
determinadas razones, y se establezca que las acciones no 
puedan ser rescatadas por ciertos motivos, quizás sea 
conveniente dejar abierta- la posibilidad para que en el 
futuro aparezca una nueva figura y no se tenga que modificar 
la ley. Oe lo contrario, no habría chance de que se presente 
porque, de acuerdo a estas disposiciones, sólo hay dos tipos 
de Fondos: abiertos y cerrados. 


, En consecuencia, creo que aqui se plantea una limitación 
inconveniente. Pienso que la ley. debe habilitar la 
posibilidad de que en el futuro, ante el Banco Central, se 
presenten otras formas distintas de Fondos, a fin de que éste 
pueda franquear su funcionamiento. Por lo tanto, quizás se 
pueda establecer que esto se aplicará sin perjuicio de. otras 
formas que puedan aparecer y que el Banco Central tendrá la 
potestad de aprobar o rechazar su funcionamiento. 
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La última frase del artículo 27 expresa: "Las 
cuotapartes de Fondos de Inversión cerrados deberán 
negociarse en mercados de valores supervisados por el Banco 
Central del Uruguay." ¿Por qué se limita el derecho de 
propiedad? Si, por ejemplo, soy propietario de una 
cuotaparte, necesito dinero y-la quiero vender, ¿por qué se 
limita mi derecho de propiedad? Esto podría ocurrir si se me 
declarara incapaz. 

SEÑOR PRESIDENTE .- Observo que los señores asesores comparten 
las observaciones del señor Senador Batlle. 


SEÑOR BERGSTEIN.- Señor Presidente: creo que estas dos 
disposiciones nos están provocando muchas reticencias, por 


distintas circunstancias. 


Por lo tanto, quisiera proponer a la reflexión en esa 
lectura comentada --tal como dice el señor Senador Astori-— 
y compartida, que quizás una reelaboración de estas 
disposiciones afinaría el concepto de los Fondos cerrados 
que, a mi juicio, es una categoría autónoma dentro de los 
Fondos de Inversión -—según las explicaciones dadas 
anteriormente por el señor escribano lLage-- a fín de que 
queden abiertos todos los demás tipos de Fondos. Entonces, 
dentro de la normativa de la ley creamos una sub especie de 
Fondos cerrados y también están los demás que se ajustarán 
por las distintas disposiciones que el mismo texto legal 
contiene. En mi opinión, no haría ningún tipo de definición 
de Fondos abiertos, O sea, están los Fondos cerrados y los 


demás. 


Esta es una idea que quería proponer para la reflexión. 


SEÑOR VIDONI.- Voy a hacer unas cuantas precisiones sobre 
opiniones bastante profundas que se han dado aquí. 


En la práctica, naturalmente, se ha sido bastante 
imaginativo en nuestro país y, de alguna manera, existe algún 
modo de cerrar un abierto o de abrir un cerrado. Muchas veces 
los reglamentos del Fondo dicen que las sociedades 
administradoras, llegado cierto tope pueden suspender 
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momentáneamente la posibilidad de abrir o seguir vendiendo 
cuotapartes. Para dar un ejemplo, podríamos decir que un 
Fondo de Inversión .abierto que tiene un finm dedicado a 
determinado producto, una vez que llega a cierto límite, por 
más que le surjan fondos adicionales no puede seguir 
adquiriendo ese producto, ya que afectaría demasiado su 
precio. Entonces, en la práctica, los reglamentos pueden 
agregar alguna forma de cerrar un abierto; también hay otros 
mecanismos de abrir un cerrado. Es decir, que en la práctica 
hay algunos mecanismos que se dan y que, de algún modo, están 
recogidos aquí cuando se habla sistemáticamente del 
reglamento del Fondo. A menudo un Fondo cerrado de inversión 
sale al mercado a buscar una cierta cantidad de recursos, el 
mercado le brinda muchos más, por lo cual sigue abriéndose 
hasta obtener la totalidad de los mismos. Por ejemplo, sÍ 
saliera al mercado a solicitar U$S 10:000.000 y tengo la 
posibilidad de conseguir U$S 12:000.000, los tomo porque 
me conviene y el regiamento puede manejar esta posibilidad. 
Asimismo, en un Fondo de Inversión planificado puede' dar 
luego de cierto lapso, posibilidades parciales de salida. 


. Por otra parte, ¿cuál es la idea del Fondo cerrado, que 
es lo que más se está discutiendo en este momento? Si hago 
un Fondo de Inversión "can el objeto de construir úna 
carretera —para dar una idea que se: ha manejado en otros 
paises-— ello me representa una inversión muy larga de tiempo 
y. entonces, si tengo los dineros del cuotapartista los 
invierto en todo lo necesario para abrir una carretera. 
Recién cuando comience a recuperar ese dinero puedo 
repartirlo. Pero si bien un cuotapartista que quiere salir 
de ese Fondo y me pide que le de su dinero, naturalmente, la 
sociedad o el Fondo no lo tiene, porque lo ha destinado a ese 
proyecto de inversión particular, agropecuario, mineral o 
cualquiera sea. Por lo tanto, eso era lo que se intentaba 
prever con esta redacción que —--como muy bien decía el señor 
Senador Bergsteim--— puede pulirse y precisarse un poco más. 


El señor Senador Batlle tiene razón en lo que manifiesta 


sobre. los Fondos cerrados, ya que aquí se dice que deberán 
negociarse y, a mi juicio, -esta expresión no es muy feliz. 


1s.78 


La idea es que necesariamente si tengo un Fondo cerrado 
adonde un cuotapartista no puede ir a que le devuelvan el 
dinero porque está invertido en ese momento en algo que no 
tiene posibilidad de salir en el mercado secundario —-como 
es la construcción de una carretera--, debe tener alguna vía 
de salida. Lo que se pretendia era que un Fondo de inversión 
cerrado tuviera que solicitar una Bolsa. en que su cuota se 
cotice. Por ejemplo, va a haber, naturalmente, negociaciones 
privadas entre cuotapartistas y es inevitable. Lo que se 
quiso marcar era que debía haber una fórmula o válvula de 
escape para el cuotapartista due entre a un cerrado. ¿Cuál 
es ln mercado secundario al que la Bolsa le debería habilitar 
la chance de que esté allí? Creo que, sin duda, habrá que 
precisar . más el termino "deberán", que es un imperativo, 
tratando de reflejar la necesaria forma de salida del 
cuotapartista. . ' 


Otro de los puntos que se manejaban era la diferencia, 
en el sentido de por qué el Fondo cerrado necesariamente iba 
a una Bolsa y el abierto no. Nada impide que un Fondo abierto 
cotice en una Bolsa, porque lo que aquí se maneja es que el 
Fonda cerrado sí debe hacerlo para dar una válvula de escape. 
Obviamente, si alguien que entra en un Fondo abierto tiene 
un plazo de retiro o reembolso muy extenso, eventualmente, 
se puede encontrarla forma de que esa «cuotaparte entre en una 
Bolsa de valores en un mercado secundario. Por lo tanto, no 
se prohibe, de ninguna manera, esa situación. En la 
generalidad de los casos siempre hay un período de salida de 
tres a siete dias que hace que alguien que tiene una 
cuotaparte en un Fondo abierto vaya “a la sociedad 
administradora y 10 canjee; nada evita -—y con esta redacción 
tampoco se hace-- que pueda, eventualmente, cotizar en un 
mercado secundario. 


Quisiera hacer un último comentario sobre la expresión 
“nocivo”, que manejaba el señor Senador Batlle. En otras 
legislaciones se deja en manos de la autoridad reguladora la 
determinación de qué es nocivo y qué no, no quedando en manos 
del reglamento de los Fondos. Al respecto, también se habla 
de los plazos, porque no solamente hay que calificgr,la 
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nocividad sino, también. en qué momento se puede vender. 


SEÑOR LAGE.- Entiendo que, sin perjuicio de lo que expresó 
el contador Yidoni respecto de la cotización de las 
cuotapartes de un Fondo abierto en una Bolsa, creo que 
técnicamente es imppsibie hacer el cálculo correspondiente. 
Sin embargo, un corredor de Bolsa puede hacerlo a los efectos 
de negociar la cuotaparte. Generalmente, el Fondo de 
Inversión abierto no está compuesto por activos homogéneos, 
pues tendrán Bonos del Tesoro, acciones, es decir, una serie 
de activos diferentes, por lo que se da un plazo para el 
cálculo de la cuotaparte. Entonces, es casi imposible que se 
cotice en Bolsa, sin perjuicio de qua podría hacerlo a quien 
se le ocurriera. Oe allí surge la diferencia con el Fondo 
cerrado, ya que este tiene un conjunto homogéneo de activos, 
que puede ser ura inversión agropecuaria oO créditos. 
Entonces, esa es la diferencia entre un ablerto y cerrado. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Me da la impresión de que por lo 
menos están claras las dificultades con relación a estos dos 
articulos y creo que en el "modus operandis” de la Comisión 
podemos culminar aquí la discusión de los mismos, para luego 
retomarlos entre los Senadores, cuando hagamos un análisis 


más profundo, 


Con relación a los artículos que restan, en mi opinión 
personal el 28, sustancialmente, ho presenta dificultades. 
El Capítulo il del Título IY que hace a regulación y control, 
contiene temas que ya analizamos en el proyecto de mercado 
de valores, por lo cual sería conveniente que lo 
armonizáramos con el mismo. Ello, por otro lado, implicaría 
saber qué está sucediendo en la Cámara de Representantes con 
el proyecto de Mercado de Valores. 


SEÑOR ASTORI.- Hay que armonizar el artículo 28. 
SEÑOR POSADAS MONTERO.- Lo mismo se aplica al artículo 32. 
Por lo tanto, creo que podriamos dejar todas estas 


disposiciones de lado con el cometido de armonizarlas con el 
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proyecta de Mercado de Valores y, en cierta forma, a la 
espera de lo que suceda con esa materia en la Cámara de 


Repre entantes. 


Con respecto al Titulo Y --que es el último--, tengo 
alguna dificultad en cuanto a la redacción del articulo 34, 
ya que habría que especificar a quién se refiere con el tema 
del secreto profesional. 


No tengo inconvenientes con los artículos 35 y 36. Pero 
me «qustaría dejar una constancia --por si me olvido en 
futuras sesiones—-- de que hay algo que no hemos previsto aquí 
--si no me equíivoco-- que es la posibilidad de la cotización, 
el registro o la autorización --como se le quiera llamar-- 
de fondos extranjeros. Digo esto porque se trata de algo que 
deberemos resolver próximamente. ] . 


Personalmente, estaría en condiciones de dar por 
terminada esta etapa de la discusión, .A partir de ahora, 
estariamos en condiciones de. trabajar solos los señores 
Senadores, sin perjuicio, de que, a solicitud de cualquiera 
de ellos, nos tomariamos la libertad de volver a molestar a 
los representantes del Banco Central. 


SEÑOR GARCIA PINTOS.- En lo que hace a las normas de 
regulación y control, previstas en el Capítulo que refiere 
a las sanciones, consideramos conveniente hacer un agregado 
al artículo 32, estableciendo que el Banco Central podrá 
también dictar las medidas, además de imponer las sanciones. 
Como es sabido, hay dictados de actos de dicho Banco que no 
son típicamente sanciones, sino, por ejemplo, medidas de tipo 
cautelar, de orden o de detención de actividades. Esto está 
incorporado en la propuesta que se encuentra a consideración. 


SEÑOR ASTORI.- Quiero hacer una observación muy breve. 
Regresando a los articulos 26 y 27, referidos a los 
Fondos abiertos y cerrados, después de haber oido el útil 


intercambio de opiniones sobre la materia, creo comprobar que 
hay una distancia importante entre los textos que estamos 
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leyendo y los conceptos manejados incluso por parte de 
nuestros asesores. Si uno lee estos textos, la diferencia 
entre Fondos abiertos y cerrados es, al parecer, la 
posibilidad y los procedimientos de rescate de los Fondos; 
en unos opera de una mhanera y en otros de otra. Sin embargo, 
el escribano Lage, en su última intervención --y es sólo un 
ejemplo-- nos decia que la diferencia entre Fondos abiertos 
y cerrados estaba en la homogenaidad de las inversiones 
realizadas. Puso el ejemplo de una inversión agropecuaria 
hecha con un Fondo cerrado. Por mi parte, debo decir que esto 
no es lo que surge de los textos que tenemos a consideración, 
por leo que creo que se los debe revisar a la luz de estos 


conceptos. 


SEÑOR BATLLE.- Quiero hacer una propuesta relacionada con los 
articulos 26 y 2Y. Naturalmente, vamos a tener que elaborar 
una redacción, tarea que a muchos de nosotros no nos agrada. 
Entonces, pienso que una vez que nosotros y los señores 
asesores hayamos leído la versión taquigráfica de lo que hoy 
se ha considerado en este ámbito, ellos podrían, según la 
forma como entienden que se debe manejar las potestades del 
Banco --—sobre todo en lo que hace al inciso final del 
articulo referido a los Fondos abiertos—-- elaborar una 
propuesta de redacción para que nosotros trabajemos sobre 
ella. De lo contrario, si nosotros elaboramos un texto, 
indefectiblemente tendriamos que citarlos nuevamente Aa 
efectos de consultarlos acerca de si la que elaboramos colide 
o no con algunos aspectos. ; 
SEÑOR PRESIDENTE.- A la Mesa le parece muy sensata la 
propuesta del señor Senador Batlle. Se enviará a los asesores 
la versión taquigráfica de esta sesión. 


SEÑOR LAGE.- Simplemente, quiero decir que se entregó ya a 
la Comisión un proyecto sustitutivo del artículo 32, que está 


en el repartido. ; 


SEÑOR BERGSTEIN.”- Quisiera agregar que, a mi juicio, en el 
artículo 34 se habla sobre el secreto profesional, cuando en 
realidad debería hablarse de secreto bancario, porque el 
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secreto profesional tiene una tradición jurídica muy clara 
en nuestro país. 


SEROR PRESIDENTE.-Antes de finalizar la Mesa aclara que la 
invitación se cursó:al Oirectorio del Banco Central porque 
por razones protocolares así lo estimó conveniente la señora 
secretaria; sin embargo, en realidad, queríamos que vinieran 
los señores asesores que hoy nos han acompañado y a quienes 
les agradecemos su presencia. 


Se levanta la sesión. 


(Asi se hace. Es la hora 12 y 12 minutos) 
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